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1 　はじめに
　本稿は、両大戦間期（以下、戦間期）に多く見られた特殊な増
資形態である、いわゆる「変態増資」に着目し、特に業績不振企
業がそれを行った事例を検討することを課題とする 2 。具体的に
取り上げるのは、東京モスリン紡織による変態増資の事例である。
　変態増資とは、別会社を設立したうえで直後にそれを合併する
ことで資本金を増加させる形の増資を意味する。こうした回りく
どい方法から、何とも不自然な印象を受ける資金調達方法である
が、戦間期には、当時の日本を代表する大企業を含め、相当数の
企業がこの形での増資を行っている 3 。そして、このような形態
の増資が行われた理由としては、当時における資本金の払込に関
する分割払込制度を前提としたうえで、商法が全額払込以前の段
階における新規の株式発行を禁止していたことにより、全額払込
前であるものの新株を発行したい企業が、変態増資という形での
増資を選択したという説明がなされるのが通例であった 4 。
　こうした先行研究の見解に対し、齊藤［2016a］は、明治製糖
による変態増資（新明治製糖の設立・合併）の事例を取り上げ、
法制度を変態増資の背景と捉える従来の見解に再考を迫った。同
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論文は、明治製糖による新明治製糖の設立・合併の背景には、東
洋製糖からの買収資産を新明治製糖でいったん保有したうえで、
両社が合併する際に新明治製糖株式をディスカウントすることで、
明治製糖の貸借対照表上の資産額を抑制する意図があり、また、
そうした形式での増資を可能にした要因が、良好な業績を背景と
して明治製糖の株価が高かったことに求められる可能性を示した。
この分析からは、仮に資本金に未払込部分が存在しなくとも明治
製糖が変態増資を行った可能性が示唆され、変態増資の背景を法
制度のみに求めることは妥当ではないことになる。
　ただし、明治製糖は業績良好な企業であり、変態増資の背景を
検討するための素材としては、一面的であると言わざるを得ない。
戦間期の変態増資の事例のなかには、業績不振企業が行った事例
も存在する。そうした企業は、業績良好であった明治製糖のよう
な企業とは異なり、変態増資以外の方法を含め、そもそも資金調
達を実行することは困難であったはずである。にもかかわらず、
変態増資を実行していたとすれば、なぜそうした変態増資を実行
し得たのか、その条件を解明することが必要になる。このように、
業績良好な企業だけでなく、業績不振の企業の分析を行うことで、
変態増資の背景についてより深い理解を得ることが期待される。
　そこで、本稿では、業績不振企業が変態増資を行った代表的な
事例として、東京モスリン紡織による第二東京モスリンの設立・
合併（1932年10月）を取り上げ、業績不振企業においてなぜ変態
増資の実行が可能であったのかという視点から分析を行う。東京
モスリン紡織は、Mark Fruinが作成した鉱工業大企業リスト（総
資産ベース）によれば、1918年に51位、30年に46位と上位に位置
しているように、戦間期の日本を代表する大企業の 1 社であった5 。
そして、同時に、1920年代後半から30年代前半にかけて著しい業
績不振に陥り、1928年11月、32年 7 月の 2 回にわたる減資（それ
ぞれ払込資本金の 5 割、 4 割）を経験している。東京モスリン紡
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織が変態増資を行った時期（32年10月）は、この 2 回目の減資の
直後にあたる。こうした理由から、業績不振企業が変態増資を実
行することが可能であった背景を検討するのであれば、東京モス
リン紡織は、最も好適な分析対象企業の 1 社であるといえよう。
　ただし、現在のところ、1920～30年代における東京モスリン紡
織の経営について解明することが可能な一次資料は残念ながら利
用不可能であり、同社による変態増資の実態を明らかにしようと
すれば、営業報告書に記載された公開情報、あるいは雑誌、新聞
などの外部の媒体に掲載された記事に頼らざるを得ない 6 。その
ため、本稿の分析が蓋然性に頼った分析にならざるを得ないとい
う限界を抱えていることは、あらかじめ認識しておかなければな
らない。
　本稿は以下のように構成される。第 2 節では、分析の前提とな
る当時の法制度について簡潔に整理したうえで、変態増資を分析
する視角について説明する。第 3 節では、東京モスリン紡織によ
る第二東京モスリンの設立・合併の事例を取り上げ、業績不振企
業による変態増資がなぜ可能であったのかを検証する。第 4 節で
は、分析結果を要約するとともに、その含意を提示する。
2 　変態増資をめぐる分析視角
　本節では、次節の分析の前提として、齊藤［2016a］に依拠しつつ、
変態増資の背景となる法制度について、行論に必要な範囲で簡潔
に整理したうえで、変態増資の分析視角を示しておく。
2 - 1 　背景となる法制度の概要
　変態増資の法制度的な前提として第 1 に挙げるべき点は、株式
分割払込制度である 7 。株式分割払込制度とは、資本金を一度に
払込むことを義務付けず、複数回に分けて段階的に払込むことを
認める制度である。1899年商法第128条は、「第一回払込ノ金額ハ
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株金ノ四分ノ一ヲ下ルコトヲ得ス」と規定している 8 。同条から
明らかなように、株式発行時における払込は額面の 4 分の 1 を下
回らなければよく、残額については払込徴収を先送りすることが
可能であった 9 。
　この制度を前提とすれば、既発行の株式のうち、全額の払込み
が完了していない株式について、未払込資本金が存在することに
なる10。そして、ある企業の発行済株式に全額払込の株式と未払
込部分が存在する株式が併存する場合、前者を「旧株」、後者を「新
株」と呼ぶのが慣例であった11。なお、新株の追加払込徴収が進み、
全額払込の状態に到達すると、その株式は旧株として扱われるこ
とになる12。
　変態増資の法制度的な前提として考慮すべき第 2 の点として、
上記の株式分割払込制度に関連して、既存の株式が全額払込済に
なる以前における新株の発行は認められていなかったことを指摘
する必要がある。商法第210条には、「会社ノ資本ハ株式全額払込
ノ後ニ非サレハ之ヲ増加スルコトヲ得ス」と規定されている。こ
の規定に従えば、既発行の株式に未払込部分が存在する企業は、
新株発行という資金調達手段を選択できないことになる13。
　ただし、この規定には重大な抜け穴があった。当時において
は、他社を合併することによって公称資本金が増加することにつ
いては、この規定の例外として扱われていたのである。したがっ
て、変態増資という方法を用いれば、上記の商法第210条の規定
に縛られずに公称資本金を増加させることが可能であった。同時
代の文献でも、変態増資は「商法の規定を潜って、新株発行の目
的を達する」ことができる方法と位置付けられるとともに14、「形
式は合法」であるものの、「事実上の商法違反」と評価されてい 
る15。
　なお、この全額払込前の新株発行を禁止した商法第210条の規
定は、1938年の改正商法で削除されるまで存続した。変態増資が
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多く見られた戦間期には、一貫してこの規定が存在していたこと
になる16。
2 - 2 　業績良好な企業の変態増資
　次に、変態増資の分析視角を提示しておく。一般的に、企業が
資金調達を容易に行い得るか否かはその経営業績に依存する。ゆ
えに、変態増資を分析するための視角についても、経営業績の良
否に応じた整理を行うことが有益である17。
　経営業績が良好な企業が資金調達を行おうとする場合、経営状
況の悪い企業に比較して、相対的に多くの資金調達手段を選択し
得るはずである。そうした状況下に変態増資という資金調達方法
が採用されているとすれば、追加払込徴収などの他の資金調達手
段を用いることができないことがその理由であったと考えるのは
妥当ではなく、変態増資以外の資金調達手段も利用可能であった
にもかかわらず、敢えて変態増資という方法を選択したと考えな
ければならない。ゆえに、業績良好な企業が変態増資を行ってい
る場合は、他の資金調達手段を選択できる可能性も高いにもかか
わらず、主体的に変態増資という方法を選択した理由を明らかに
することが重要な分析視角になる。もちろん、こうした企業が変
態増資という方法を選択する理由は、当然ながら個々の事例によ
り異なるはずであり、改めて実証的に明らかにする作業が必要に
なる。
　冒頭で触れた齊藤［2016a］は、明治製糖による新明治製糖の
設立・合併の事例を検証した先行研究であるが、同論文が分析対
象とした明治製糖は経営状況の良好な企業であったことから、主
体的に変態増資を選択した理由を探ることが、明治製糖の事例に
おける中心的な分析視角であった。具体的には、同論文は、（ 1 ）
新明治製糖は東洋製糖からの買収資産の受け皿として設立された、
（ 2 ）新明治製糖の株式は明治製糖の既存株主に割当てられた、（ 3 ）
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明治製糖と新明治製糖の合併時に、新明治製糖株式は 5 分の 3 に
ディスカウントされた、（ 4 ）この変態増資の背景には、明治製
糖の貸借対照表上の資産額を抑制する意図があった、（ 5 ）上記
の合併条件（ 5 分の 3 にディスカウント）は新明治製糖設立前に
公表済であった、（ 6 ）明治製糖の高株価がこの変態増資を可能
にした、といった点を明らかにした。明治製糖が主体的に変態増
資を選択した理由は、他社（東洋製糖）の資産を割高な価格で買
収することにともなって自社の財務内容が悪化することを避ける
ことにあったといえる。
2 - 3 　業績不振企業の変態増資
　一方、経営業績が不振の企業が資金調達を行おうとする場合、
資金提供者がそれに応じる可能性は低いと想定されることから、
資金調達を実現することは容易ではないはずである。変態増資に
より資金調達をしようとする場合でも、別企業を新設する際に出
資を募集することが必要になるが、母体企業が業績不振であれば、
その実行は困難であろう18。
　こうした状況下に変態増資の実行が可能になるとすれば、経営
者に協力的な立場をとる特定の株主への割当という形で新設企業
の株式が発行される場合や19、あるいは変態増資であることを明
示せず、収益性の高い独立したプロジェクトであると投資家が捉
えるような形で企業設立を行う場合などに限られよう。ただし、
後者のように、変態増資であることを秘匿して別企業を新設した
としても、特に経営者に対して協力的なわけではない一般の投資
家が新設企業に出資した場合、その企業を母体企業に合併すると
いう意思決定が円滑に行われたのであろうかという疑問も生じる。
また、仮に、母体企業の100％出資で別企業を設立するのであれば、
変態増資を実行することは容易であるが、この場合は変態増資に
外部からの資金調達としての意味合いは存在しないことになり、
179
資金調達手段としての変態増資の意味を考える必要性は乏しくな
ろう。
　以上の議論から、業績不振企業による変態増資を分析するので
あれば、変態増資において別企業が新設される際の出資者につい
ての検討が不可欠になる。その際における 1 つの視点は、新設企
業の株式が経営者に対して協力的な出資者への割当であったか否
かである。また、仮に新設企業への出資が一般の投資家によるも
のであったとすれば、事前の段階における変態増資であることの
明示の有無、あるいは新設企業を設立母体となった企業に合併す
ることを決定する過程などを明らかにすることが必要になる。
2 - 4 　小括
　ここまでの議論を踏まえ、以下が変態増資を分析する上での具
体的な視角となる。
　経営業績が良好な企業が変態増資を行っている場合は、他の資
金調達手段を選択できる可能性も高いにもかかわらず、主体的に
変態増資という方法を選択した理由を明らかにすることが重要に
なる。一方、経営業績が不振の企業が変態増資を行っている場合
は、なぜそのような企業が変態増資を行い得たかを分析すること
が重要になる。こうした事例においては、どのような株主が、い
かなる意図で、変態増資に際して新設された企業の株式を取得し
たのかが重要な論点となろう。本稿が分析対象とする東京モスリ
ン紡織は、経営業績が著しく不振であった企業であることから、
後者の分析視角を念頭に置きつつ、分析が進められることになる。
3 　東京モスリン紡織による変態増資の事例
3 - 1 　東京モスリン紡織の創業と発展
　東京モスリン紡織は、1896年 2 月、杉村甚兵衛らの洋反物商と
三井高保を中心とする三井関係者の設立発起により、公称資本金
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100万円（ 2 万株）、出資者134名で設立された20。同社は日本で
最初の近代的モスリン会社であり、1897年 7 月に工場建設に着手
し、翌98年 7 月に操業を開始している。東京モスリン紡織の事業
は順調に拡大し、1902年頃までは素モスリン中心であったが、03
年には晒モスリンへの進出がなされ、さらに11年 5 月にはトップ
生産への進出によって、羊毛原料からモスリンまでの一貫生産が
実現された21。
　第 1 次大戦期には、日本経済全体が未曽有の好景気を実現した
こともあるが、東京モスリン紡織は高収益を実現した。配当率（配
当金を払込資本金で除した比率）も高く、1916年度上期から17年
度上期までは24％、17年度下期から19年度上期までは30％、19年
度下期から20年度上期には40％であった（いずれも年率に換算し
た数値）22。大戦下にモスリン原料の輸入が滞ったことを受け、
原料となるトップの自給設備を有していたことが東京モスリン紡
織の高収益の要因となったとされる23。この時期には株価も高く、
50円払込済の旧株に対して、1916～20年には平均株価が100円を
上回り、20年 3 月には200円を超える最高値を記録している24。
　この間、企業規模も順調に拡大し、公称資本金で見れば、1907
年に200万円、1916年に400万円、1919年に1000万円へと増加した。
また、東京モスリン紡織は1921年 5 月に東京キャリコ製織を合併
し、資本金を1500万円としている25。さらに、1924年 9 月には、
1500万円を増資するとともに、日本絹綿紡績を合併することで資
本金が51万2500円増加したことにより、資本金は3051万2500円と
なっている。
3 - 2 　1920-30年代における東京モスリン紡織の経営危機
　ところが、東京モスリン紡織の経営状況は、1920年代半ば以降、
長期的な低迷に陥った。表 1 が示すように、1925年上期（ 5 月期）
に 8 %配当を行って以来、33年11月期までの17期にわたって無配
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表 1 　東京モスリン紡織の経営業績と株価
決算期
経営業績（千円、％） 株価（旧株、円）
払込資本金 収入 純利益 ROE 配当金 配当率 最高 最低 平均
1924年 5 月期 15,000 20,596 1,432 9.5 1,050 14
11月期 19,263 25,408 1,277 6.6 892 10 73.4 46.2 56.6
1925年 5 月期 19,263 32,236 1,002 5.2 771 8
11月期 19,263 29,587 ▲11,344 ▲58.9 0 0 60.4 19.1 43.8
1926年 5 月期 19,263 23,125 ▲3,230 ▲16.8 0 0
11月期 19,263 18,753 ▲607 ▲3.2 0 0 27.7 8.0 18.4
1927年 5 月期 20,085 17,643 53 0.3 0 0
11月期 20,157 19,365 48 0.2 0 0 ― ― ―
1928年 5 月期 20,317 19,616 251 1.2 0 0
11月期 10,381 20,550 276 2.7 0 0 ― ― ―
1929年 5 月期 10,381 19,927 152 1.5 0 0
11月期 10,381 17,109 ▲3,068 ▲29.6 0 0 ― ― ―
1930年 5 月期 10,381 15,202 32 0.3 0 0
11月期 10,381 11,810 ▲178 ▲1.7 0 0 9.3 2.6 4.8
1931年 5 月期 10,381 10,858 17 0.2 0 0
11月期 10,381 10,099 48 0.5 0 0 9.2 3.5 5.3
1932年 5 月期 10,381 10,188 281 2.7 0 0
11月期 7,778 11,532 ▲538 ▲6.9 0 0 22.8 4.5 9.1
1933年 5 月期 7,778 13,259 357 4.6 0 0
11月期 7,778 14,852 360 4.6 0 0 40.3 12.1 22.2
1934年 5 月期 7,778 15,210 306 3.9 117 3
11月期 7,778 15,865 259 3.3 117 3 29.1 13.6 21.1
1935年 5 月期 7,778 14,500 206 2.6 117 3
11月期 7,778 15,170 219 2.8 117 3 22.0 15.5 18.5
1936年 5 月期 7,778 16,622 221 2.8 117 3
11月期 7,778 17,076 211 2.7 117 3 23.1 17.7 19.8
1937年 5 月期 7,778 19,159 234 3.0 117 3
11月期 7,778 19,529 207 2.7 117 3 41.0 21.4 32.4
（出所） 東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（各期）、東洋経済新報社編『株界二十年』
（各号）。
（注） 1937年 5 月期、11月期は企業名を大東紡織に変更後である。
　　 純利益には減資益などのイレギュラーな利益は含まない。
　　 ROEは純利益／払込資本金、配当率は配当金（年換算）／払込資本金で算出している。
　　 株価は年間の最高値、最安値、平均を、各年度の下期（11月期）の欄に記した。
　　 1927-29年は相場が不成立のため株価データなし。
　　 株価は、1930-33年については実物取引、それ以外は長期清算取引のものである。
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当が継続した。その契機の 1 つは、1923年 9 月に発生した関東大
震災による被害である。東京モスリン紡織では、吾嬬工場、亀戸
工場の 2 工場が被災し、約400万円の損害があったと報告されて
いる26。実際、1923年11月期決算では、「震災損害額」として410
万5462円が計上され、減損への対応を目的とした積立金の取り崩
しと土地の評価益の計上により処理されている27。ただし、こう
した震災の被害を東京モスリン紡織の業績悪化の要因として過度
に重視すべきではない。東京モスリン紡織の経営規模と財務内容
を踏まえれば、問題なく処理できる規模の損失であり、後に発生
した損失の規模（後出）と比較しても、震災による損失の規模は
限定的である。
　より重要であったのは、1920年代に入り、供給過剰による市況
の悪化と、負債による資金調達を行ったことに伴う利払いの負担
などを背景として収支が低迷したことであろう28。市況の悪化に
ついては、「東京モスリン及東洋モスリン両社が採算を無視して
投げ売りをなす為め市場は常に不安低落を辿り」、「東京モス及東
洋モスリンの態度が改められざる限り市場の安定は頗る困難」と
批判されたように、東京モスリン紡織には当事者としての一面も
あった29。この点については、東京モスリン紡織が問屋の共同出
資により設立された企業であったことが一端にあろう30。一方、
負債による資金調達は1920年代半ばに急増し、25年11月期には社
債1000万円、借入金200万円、支払手形2057万円あまりに達して
いる。当然ながら利払いの負担も大きく、1925年11月期には158
万円に及び、事業再建が進められていた26年11月期でも100万円
を上回っていた31。
　東京モスリン紡織が赤字決算に転落した1925年11月期には、
1134万円あまりという多額の損失が計上されている。既に別稿で
も示唆しているように、順調な経営状況を示すかのような決算が
継続した後、突然、多額の損失を計上することは、戦間期におけ
183
る財務危機の事例において頻繁に観察される特徴であった32。財
務諸表の形式が法定されず、その形式に経営者の裁量が認められ
ている状況下において、一定の株主配当を可能にするだけの利益
額を計上するために、資産額が実態以上に膨れ上がらせるような
会計処理を行っていたことによるものであると推測されるが、資
料の制約から、それ以上の詳細を明らかにすることは困難であ 
る33。ただし、当時の報道では、東京モスリン紡織で「タコ配当」（実
際の利益額を上回る額の配当）が続けられていたことが指摘され
ており、上記の推測を裏付けている34。また、1926年 5 月期、29
年11月期にも、それぞれ300万円を超える損失が計上されており、
東京モスリン紡織の財務危機は1925年 5 月期に多額の損失を計上
しただけでは終焉せず、その後も継続したことが窺われる。
　こうした財務危機に対して、東京モスリン紡織は、1928年11月、
32年 7 月の 2 回にわたって減資（それぞれ払込資本金の 5 割、 4
割）を行っている。1928年11月には、1038万円あまりを減資し、
25年 5 月期における多額の損失に起因する繰越損失を処理してい
る35。この1928年の減資は、鉱工業上位100社（1918年時点）が
戦間期に行った減資の中で、11位（金額ベース）にあたる大規模
な減資であった36。また、1932年 7 月には、415万円あまりを減
資し、 1 回目の減資以降に生じた繰越損失を処理している。東京
モスリン紡織が変態増資を行った時期（32年10月）は、この 2 回
目の減資の直後にあたった。
　また、東京モスリン紡織が発行していた社債についても、デフォ
ルトにまでは至らなかったものの、償還が危ぶまれる状況に陥っ
た。同社では、第 1 回社債の350万円が1927年11月に償還期限を
迎えたが、同年春の金融恐慌の影響で整理案の遂行が遅れたこと
により、その償還に不安が生じていた37。その後、業績が多少回
復したことで、従来から同社社債を引受けていた山一、小池、藤
本といった証券業者に三井信託が加わるとともに、担保順位につ
184
いても社債を第 1 順位、三菱商事からの与信を第 2 順位とするこ
とに三菱商事側が同意したことで、辛うじて新たに350万円の社
債が発行され、旧債は償還されたのであった38。また、東京モス
リン紡織社債の償還が危ぶまれる状況は、1930年代に入っても継
続した。1932年 9 月に償還期を迎えた社債（第 3 回社債、300万円）
は償還が 3 年延期され、同年11月に償還期を迎えた社債（第 4 回
社債、350万円）は償還が 5 年延期されたのである39。
　以上のような財務内容を踏まえれば当然のことではあるが、東
京モスリン紡織の株価も低迷した。旧株の株価は1925年10月頃か
ら払込済金額の50円を大きく割り込み、同年12月には20円台とな
り、さらに26年 6 月頃からは20円を切り、10円台で推移している。
その後、第 1 回の減資が行われた時期を含む1926年末から29年ま
での期間は相場が立たない状況が継続した。本稿が分析対象とす
る変態増資が行われる直前の時期にあたる1932年 7 ～ 9 月頃にお
ける東京モスリン紡織の旧株株価は、わずか 5 ～ 6 円台であっ 
た40。
　以上のような状況を踏まえて常識的に考えれば、当時の東京モ
スリン紡織は新規の資金調達を行うことは著しく困難な経営状況
にあったと判断される。なお、変態増資直前の段階で、東京モス
リン紡織には未払込資本金（292万 5 千円）が存在していたこと
から、商法の規定（前出）により、新株を発行することは不可能
であった41。
3 - 3 　東京モスリン紡織の変態増資
　前出のように、東京モスリン紡織は、 2 回目の減資（1932年 7
月）の直後に変態増資を行っている42。本稿 2 節で提示した分析
視角によれば、著しい業績不振に陥っていた東京モスリン紡織は、
なぜ変態増資を行うことが可能であったのかが問われるべき企業
ということになる。
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　東京モスリン紡織の変態増資は、第二東京モスリンを設立・合
併することにより行われた。この第二東京モスリンの設立時期を
確定することは困難であるが、1932年 5 月期の貸借対照表（資産
側）に、それまでの決算期には存在しない「第二東京モスリン株
式会社」という項目が存在し、154万円あまりが計上されている
ことから、同決算期のいずれかの時期に設立されたと考えられる
（32年 5 月期の貸借対照表については後掲表 3 参照）。1932年 9 月
26日には第二東京モスリンを合併するための手続きが完了し、同
月28日に臨時株主総会の開催通知が株主に発送されている。そし
て、10月13日に臨時株主総会が開催され、第二東京モスリンの合
併手続きの完了について承認された43。
　第二東京モスリンの設立に際して出資したのは、どのような株
主であろうか。残念ながら、第二東京モスリンの株主名簿は未見
である。確証は得られないが、存在した期間がごく短かったこと、
および、後述のように株主が何社かの商社を中心とする既存の債
権者に限定されていたと考えられることから、公表を前提とした
第二東京モスリンの株主名簿が作成されなかったとしても不思議
はない44。ただし、変態増資前後の東京モスリン紡織の株主を比
較することで、第二東京モスリンの出資者を把握することが可能
である。
　表 2 には、変態増資前後の時期（1932年 5 月末、33年 5 月末）
における東京モスリン紡織の上位株主が示されている。この 2 時
点の間には、変態増資だけでなく減資も行われているため、注意
が必要である。同表が示すように、上位株主であった堀越勘治、
杉本商店、青木五兵衛、杉村合名、西村合名、藤野茂八は、 4 割
減資に対応するように、概ね株数を 4 割減少させている。これに
対して、 6 位の株主であった諸戸精文は、旧株を 4 割減少させて
いるが、新株については3050株から 1 万1916株へと大幅に増加さ
せている45。一方、1933年 5 月末に新たに登場している大株主と
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しては、三井物産（ 2 位、8890株）、三菱商事（ 3 位、7054株）、
東洋棉花（ 5 位、6384株）の商社が挙げられる。変態増資によっ
て増加した株式はすべて全額払込済の株式であったことから、こ
れら 3 株主が旧株のみを保有していることも、変態増資を経て新
たに株主になったことを裏付ける。なお、これら 3 株主が1933年
5 月末に保有している株数の合計（ 2 万2328株）を額面金額で
示せば111万6400円となり、変態増資による払込資本金の増加額
（154万8850円）の72％にあたる46。また、変態増資が行われた32
年10月および株主名簿が作成された時点である33年 5 月の平均株
価（13．4円、14．0円）を用いて時価評価をすれば、それぞれ29万
9195円、31万2592円となる47。
　変態増資を経て新たに東京モスリン紡織の株主となったのは従
来の債権者であり、1930年 1 月25日以降における社債を除く債務
表 2 　変態増資前後における東京モスリン紡織の株主の変化
順位 1932年 5 月末 1933年 5 月末
株主 総株数 旧株 新株 株主 総株数 旧株 新株
1 堀越勘治 11,000 6,000 5,000 諸戸精文 15,684 3,768 11,916
2 杉本商店 10,550 0 10,550 三井物産 8,890 8,890 0
3 青木五兵衛 9,708 4,828 4,880 三菱商事 7,054 7,054 0
4 杉村合名 9,550 9,550 0 堀越勘治 6,600 3,600 3,000
5 西村合名 9,500 5,000 4,500 東洋棉花 6,384 6,384 0
6 諸戸精文 9,330 6,280 3,050 杉本商店 6,030 0 6,030
7 萬興業 5,938 5,213 725 青木五兵衛 5,824 2,896 2,928
8 藤野茂八 5,614 2,050 3,564 杉村合名 5,730 5,730 0
9 白石甚兵衛 4,805 2,140 2,665 西村合名 5,700 3,000 2,700
10 堀越角次郎 4,610 3,305 1,305 萬興業 5,241 4,812 429
11 市原歌子 3,853 67 3,786 楠本吉次郎 3,393 451 2,942
12 加藤又雄 3,500 0 3,500 藤野茂八 3,368 1,230 2,138
12大株主合計 87,958 44,433 43,525 12大株主合計 79,898 47,815 32,083
構成比 28.8 28.6 53.0 構成比 37.3 38.5 61.4
全株主（3639人）305,125 155,125 82,050 全株主（3135人）214,052 124,052 52,250
（出所）東洋経済新報社編『株式会社年鑑』（昭和七年版、昭和八年版）
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の延滞利息にあたる金額を普通株に振り替えたのであった48。こ
れは、今日でいうところのデット・エクイティ・スワップ（Debt 
Equity Swap）に近い取引である。デット・エクイティ・スワッ
プとは、債権者が、債権を出資に振替えて（換言すれば、債権を
現物出資に充てて）株主となることを意味する。デット・エクイ
ティ・スワップは、近年の日本において過剰債務を抱えた企業の
財務を再建するために頻繁に用いられたが、このような取引は戦
間期の日本企業においても決して珍しいことではなかった49。代
表的な事例としては、川崎造船所、日本製粉などの事例が知られ
ている50。
　ただし、東京モスリン紡織の場合は、特殊なデット・エクイティ・
スワップの事例と位置付けられる可能性がある。それは、東京モ
スリン紡織の債権者が債権を同社への出資ではなく、第二東京モ
スリンへの出資に振り替えた可能性があることによる。直後に合
併することになるとはいえ、東京モスリン紡織と第二東京モスリ
ンはあくまでも別企業であるため、債権を第二東京モスリンへの
出資に振り替えたとすれば、これは特殊な取引であるというほか
ない。もっとも、東京モスリン紡織が第二東京モスリンを一時的
に完全子会社として設立して、合併を決定したうえで、合併後に
債権者に対して東京モスリン紡織の株式を交付した可能性もある。
既述のように、1932年 5 月期の貸借対照表（資産側）に、「第二
東京モスリン株式会社」という項目が存在し、154万円あまり（変
態増資による払込資本金増加額とほぼ同額）が計上されているこ
とから、少なくとも一時的には、東京モスリン紡織が第二東京モ
スリンを完全子会社として設立したことは確かであろう。したがっ
て、問題は、デット・エクイティ・スワップが両社合併の前後の
いずれであったのかという点に集約されるが、残念ながらこの点
を明らかにすることは不可能である51。
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表 3 　変態増資前後における東京モスリン紡織の貸借対照表
資産（借方） 負債・資本（貸方）
1932年
5月期
1932年
11月期
1933年
5月期
1932年
5月期
1932年
11月期
1933年
5月期
新株未払込金 4,875 2,925 2,925 株金 15,256 10,703 10,703
地所 4,312 4,313 4,313 法定準備積立金 12
建物 7,474 7,311 6,529 使用人退職及工員保護資金 150 150 150
機械 11,737 11,443 10,989 工員信認金 274 267 251
消火器 352 347 331 工員積立金 178 194 177
家具什器 261 227 141 預リ金 381 437 493
原料 2,033 3,494 5,817 未払金 3,137 4,004 5,802
石炭 11 11 14 支払手形 17,007 12,292 11,714
倉庫備品 130 154 166 割引手形 7
寄宿舎備品 4 4 5 借入金 950 950 950
寄宿舎 9 11 11 社債 6,500 6,200 6,000
製織品 683 577 863 減資総差金 4,153
製糸 648 439 438 前期繰越金 226
屑物 40 35 46 損益 781 738 857
トツプ 398 539 458
工場仕掛物 901 813 834
工員立替金 1 1 3
仮払金 2,703 2,320 2,220
増設仮払金 158 139 15
未収入金 150 62 62
得意先 514 503 279
受取手形 361 735 537
有価証券 249 250 250
銀行預金 1,403 58 83
正貨 6 8 7
第二東京モスリン株式会社 1,544
前期繰越損失金 3,658 3,377
合計 44,613 40,094 37,334 合計 44,613 40,094 37,334
（出所）東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（第73、74、75回）
3 - 4 　なぜ東京モスリン紡織は変態増資を行い得たのか
　現段階では仮説的な見取り図に過ぎないが、この変態増資が可
能になった理由を、（ 1 ）東京モスリン紡織、（ 2 ）三井物産、三
菱商事などの商社を中心とする債権者、（ 3 ）既存の東京モスリ
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ン紡織株主のそれぞれの立場から検討すれば、以下のようになろう。
　第 1 に、東京モスリン紡織の立場からは、このデット・エ
クイティ・スワップをともなう変態増資によって債務を削減
するとともに、減資後に過小化していた自己資本を増強する
ことは、財務政策の視点からは合理的な判断であったといえ
る。資本には負債と異なって返済義務がなく、利払いの負担もと
もなわないことから、業績不振からの事業再構築を目指す企業に
とっては財務の改善効果は大きいであろう。変態増資に先立って
減資も行われているので、変態増資のみの効果を把握することは
容易ではないが、表 3 が示すように、東京モスリン紡織の財務は
変態増資を経ることで一定の改善を実現している。デット・エク
イティ・スワップをともなう変態増資も、この財務の改善にある
程度寄与したものと推測される。
　第 2 に、三井物産、三菱商事などの商社を中心とする債権者の
立場からは、業績不振企業に対して回収が困難な債権を抱え続け
るより、市場性がある証券である株式に転換することで損失を小
さくすることができると期待されるという事情があると考えられ
よう52。仮に、デット・エクイティ・スワップ後に業績が改善し、
それにともなって株価も上昇したとすれば、株式の売却により、
スワップ以前における債権額に見合う額（あるいは上回る額）を
回収することもあり得る。実際、表 3 が示すように、東京モスリ
ン紡織の業績は変態増資以後に改善し、利益率は高くないものの、
安定的に利益を計上するようになった。また、1934年 5 月期以降
は 3 ％という低率ではあるが、配当を行っている。株価について
も、額面割れの状態が継続したとはいえ、年平均では1933～36年
には概ね20円前後で推移し、37年には30円台となった。1930年代
半ばのマクロ経済環境が良好であったことから、東京モスリン紡
織の経営再建への努力のみに業績改善の理由を求めることは妥当
ではないが、結果的に一定程度の業績の改善が実現したことは確
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かである。
　変態増資の結果として商社が保有した東京モスリン紡織株式
は、その後、どのように推移したのであろうか。結論から言えば、
1937年 5 月期ないし38年 5 月期にある程度の数の株式が売却され
ている。最も早期に売却を進めたのは三菱商事であり、1933年 5
月期に7054株であった株数は、35年 5 月期に7004株へと僅かに減
少した後、37年 5 月期に2400株となり、40年 5 月期には2000株を
下回った53。また、東洋綿花は1936年 5 月期まで33年 5 月期と同
数の6386株を保有した後、37年 5 月期に3000株へと株数を減少さ
せている。一方、三井物産は1938年 5 月期まで33年 5 月期と同数
の8890株を保有し、39年 5 月期に5000株となった54。これらの商
社は、株式の売却により一定の金額を回収することができたが、
売却時期における東京モスリン紡織の株価は、変態増資が行われ
た時期に比べれば上昇していたとはいえ、いまだに額面を下回っ
ていたことから、額面との差額は商社の損失となったはずである。
もっとも、各商社の側が、このデット・エクイティ・スワップを
どのように考えていたかは、現段階では明らかにし得ない。債権
者であった商社の側からの検討については、今後の課題とせざる
を得ない55。
　第 3 に、既存の東京モスリン紡織株主の立場からは、デット・
エクイティ・スワップにより財務の改善が実現されることは望ま
しいことであったと想定される。また、デット・エクイティ・ス
ワップをともなう変態増資は、株式所有構造を大きく変え、既存
の株主の保有比率を大幅に低下させることになるが、著しい業績
不振を踏まえれば、既存の株主が自らの負担により東京モスリン
紡織の経営を立て直すことは困難であったはずであり、債権者が
新たな株主として登場することに反対するメリットもなかったと
考えられる。
　ここまでの議論を踏まえ、あらためて東京モスリン紡織が変態
191
増資を行い得た背景を考えておく。第二東京モスリンの設立にあ
たっては、既存の株主ないし一般の投資家を対象とした出資の募
集は行われておらず、特定の出資者（具体的には東京モスリン紡
織の債権者）に、第三者割当増資の形で第二東京モスリン株式が
割当てられた。ゆえに、その特定の出資者の同意があれば、変態
増資の実行は可能であったといえる。ただし、この出資は、単な
る第三者割当増資ではなく、三井物産、三菱商事などの商社を中
心とした債権者が、東京モスリン紡織に対する債権を第二東京モ
スリン株式に転換するという、特殊なデット・エクイティ・スワッ
プの形で行われた。いわば東京モスリン紡織の財務を再建すると
いう意味合いでの変態増資であったから、両社の合併に第二東京
モスリンの株主（すなわち東京モスリン紡織の債権者）が反対す
るということもあり得ないことになる56。こうした形で行われた
からこそ、業績不振企業であった東京モスリン紡織でも変態増資
を実行し得たと考えられる。
4 　おわりに
　本稿では、東京モスリン紡織による第二東京モスリンの設立・
合併の事例に即して、業績不振企業による変態増資が可能になっ
た背景について検討してきた。本稿の分析結果をまとめておけば、
以下のとおりとなる。
　東京モスリン紡織は、変態増資に先立つ1920年代半ば以降の数
年間、著しい業績不振の状態にあった。財務内容の悪化から1928
年11月、32年 7 月の 2 回にわたって減資を行うとともに、25年10
月以降は株価も著しく低迷したことから、同社が既存の株主や外
部の一般投資家を対象として資金調達を行うことは困難な状況に
あった。こうした状況にあった東京モスリン紡織が変態増資を行
うことができたのは、三井物産、三菱商事などの商社を中心とす
る債権者が、債権を出資に振り替えるデット・エクイティ・スワッ
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プの形で出資したためであった。東京モスリン紡織の財務を再建
するという意味合いでの変態増資であり、そうした目的のために
は、東京モスリン紡織側と債権者側の双方に利害の一致があった
ことが、著しい業績不振の状態にある東京モスリン紡織が変態増
資を行い得る重要な前提であったと考えられる。
　最後に、以上のような分析結果を踏まえ、この変態増資の背景
を全額払込以前の段階における新株発行を禁止した法制度に求め
ることができるか否かを考えておく。仮に、全額払込前の新株発
行が可能であったとしたら、東京モスリン紡織はどのような選択
をしたと推測されるであろうか。東京モスリン紡織が変態増資を
行った目的は、デット・エクイティ・スワップによる財務の再建
であるが、この目的は変態増資によらず、新株発行によっても達
成することが可能である。ゆえに、新株発行が可能であれば、わ
ざわざ変態増資という回りくどい方法を採ることなく、新株を発
行したのではないかと推測される。この事例でいえば、債権者へ
の第三者割当で新株発行を行った可能性が高いのではないかと考
えられ、三井物産、三菱商事などの商社は、債権を直接的に東京
モスリン紡織への出資に振り替えたはずである。このように考え
れば、東京モスリンの紡織の事例では、法制度が変態増資の重要
な理由の 1 つであったことは間違いない。しかし、本稿で明らか
にしたように、東京モスリン紡織による変態増資には複雑な背景
があった。それを捨象して法制度のみによる説明を行うことは適
切とは言えないであろう。
　既に齊藤［2016a］で明らかにした明治製糖による新明治製糖
の設立・合併の事例のように、法制度が主な背景とは考えづらい
事例もある。また、本稿で取り上げた東京モスリン紡織による第
二東京モスリンの設立・合併のように、法制度を重要な理由の 1
つとする変態増資の事例についても、それ以外の複雑な背景を考
慮に入れなければ、正確な説明をすることは困難である。法制度
193
という背景は重視しつつも、より幅広い視野から変態増資の背景
を考える必要がある。それは、経済・経営の実態を解明すること
を重視する経済史・経営史研究の役割でもある。そうした視点か
ら変態増資のように興味深い事象に関する分析を積み重ねていく
ことで、戦前の資本市場と企業金融について、さらに深い理解が
得られると期待される。
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【注】
1 本稿は科学研究費補助金（基盤研究C、課題番号15K03590）の成果の
一部である。
2 以下では、「変態増資」の「　」を省略する。
3 代表的な事例として、浅野セメントによる第二浅野セメントの合併（1924
年6月）、明治製糖による新明治製糖の合併（27年10月）、東京モスリン
紡織による第二東京モスリンの合併（32年10月）、日本鋼管による第二
鋼管の合併（33年12月）などがある。
4 同時代の会計学者は、こうした理由で変態増資の背景を説明している（橋
本［1930］、158-159頁、長谷川［1940］、227頁）。また、近年の経営史
分野の研究においても、日本鋼管、浅野セメントを分析した先行研究
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が、変態増資の背景を同様の理由に求めている（長島［1987］、486頁、
渡邉［2005］、208-209、222頁）。
5 Fruin［1992］、Appendix A-1、A-2。
6 東京モスリン紡織の営業報告書は「年度報告書」という名称であったが、
ここでは一般的な資料名として営業報告書という用語を用いている。
7 株式分割払込制度それ自体を扱った先行研究として、青地［2006］が
ある。また、同制度に関する先行研究と論点の整理を行った論稿として、
齊藤［2016b］がある。
8 本稿における法律条文の引用は、全て『官報』に拠っている。また、
法律条文を含む資料の引用に際しては、旧字体を新字体に改めた（以
下同様）。
9 いうまでもなく、全額払込により株式を発行する可能性を否定するも
のではない。
10 戦前においては企業が公表する財務諸表の形式が法定されておらず、
費目名も企業間で異なっていた。公称資本金については「資本金」、「株
金」のいずれかで表現し、未払込部分については「未払込資本金（株
金）」、「払込未済資本金（株金）」などと表現するのが一般的であった。
本稿では、原則として「資本金」、「未払込」という表現を用いる。なお、
戦前の日本企業における財務諸表の形式の多様性については、さしあ
たり齊藤［2004］を参照のこと。
11 なお、旧株と新株で議決権（control right）は同一であったが、配当額
（cash-flow right）は払込済金額に比例したことから、株価は新株、旧
株に対してそれぞれ形成された。
12 以下で論じるように、全額払込前の株式発行は禁止されていたため、
新株は原則として1種類であるが、合併により払込済金額の異なる株式
が加わることで、新株が2種類以上存在することもあり得た。その場合、
「第二新株」、「第三新株」などと呼ばれるか、合併直後の時期に限れば「合
併新株」といった表現が用いられるのが通例であった。
13 この規定には例外もあった。例えば、保険業は保険業法に、鉄道・軌
道業は地方鉄道法と軌道法に、それぞれ商法210条の例外規定が含まれ
た（橋本［1930］、134-137頁）。あるいは、特殊会社（例えば、台湾拓殖、
南洋拓殖などの国策会社）の中にも、その根拠法に同様の例外規定を
持つものがあった（山崎［1943］、543頁）。とはいえ、これらの例外を
除く大多数の企業が商法第210条の規定の下にあった。
14 橋本［1939］、391頁。
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15 橋本［1930］、159頁、橋本［1933］、133頁。
16 株式分割払込制度の存在が、資金調達面でどのような意味を持ったの
かという点については、追加払込徴収が経営者にとって容易に実行し
得る資金調達手段であったのか否かという視点を中心に、金融史研究
の古典的な先行研究の中で論じられるとともに（志村［1969］、野田
［1980］）、近年でも多くの研究が蓄積されているが（青地［2006］、齊
藤［2006］、Saito［2008］、南條・粕谷［2009］、寺西・結城［2017］）、
本稿ではこの点には立ち入らない。
17 ここでは、経営業績の良し悪しを、利益額や株価などの具体的な指標
で考えているわけではなく、資金提供者が資金提供に応じる状況か否
か程度の意味で捉えている。仮に大量観察に基づく統計分析を行うの
であれば厳密な基準が必要になるが、分析枠組みを示したうえで、明
らかに経営不振と表現すべき状態にある企業の事例分析を行う限りに
おいては、こうした大まかな基準のみで、さしあたり問題はない。
18 とりわけ、追加払込徴収が経営者の裁量性が最も反映しやすい資金調
達手段であるという先行研究の主張を受け入れるとすれば（志村［1969］、
野田［1980］、齊藤［2006］、南條・粕谷［2009］）、それすら円滑に行
い得ない企業が、変態増資に際しての別企業の設立において十分な資
金を調達することが可能であると考えるのは不自然であろう。
19 この場合、通常の増資でいうところの第三者割当増資に近い意味合い
を持つ。なお、戦間期には、第三者割当増資は少数であった（志村［1969］、
221-222頁、および第4-11表）。
20 1936年12月には社名を大東紡織と改めているが、煩雑を避けるため、
本稿では一貫して東京モスリン紡織と表記する。なお、同社の現在の
社名はダイトウボウである（2016年9月に大東紡織から改称）。
21 本段落の内容は、杉山［1973］に依拠している。また、羊毛工業全体
の動向については、政治経済研究所編［1960］を参照した。
22 以下、本節における東京モスリン紡織の財務数値に関する情報は、原
則として東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（各期）による。
23 「毛斯綸市価の狂騰天井不知なるに拘わらず原料トップの輸入難は近頃
愈々其嘆を深くするものあり従って彼の東京モスリンを外にしては斯
業会社は何れも原料関係よりして今や益々其営業方針改変を余儀なく
さるるに会せり」（「事業界の半面（六）時局の悪影響楽観裡の悲観」『中
外商業新報』1916年3月22日）と指摘されている。株式の銘柄ごとに論
評を加える同時代の刊行物においても、例えば、『騰落予想：大正六年
197
の株式売買』（東文堂、1917年）は「時局以来モスリン原料の輸入著し
く不円滑となり、原料自給設備を有せざる会社は殆ど休業同様の生産
制限を為したるにも拘はらず、本社は幸ひに或程度の原料自給設備を
有せし為に、モスリンの市価騰貴と相俟つて多大の利益を収めたので
ある」（36頁）、『株式大鑑』（株式大鑑社、1916年）は、「原料の輸入な
き為め一般同業者間には非常なる打撃を受けしも当社は幸いに其原料
たる「トツプ」の製造をなす準備ありし為め他の同業者に比すれば先
ず好結果と云はざるを得ず」（211頁）と指摘している。その一方で、
概ね堅実な経営を同社の特徴として挙げていることは、1920年代以降
の展開を考えると興味深い。例えば、『株式短評』（同好会出版部、1916年）
では、「物堅いジミな経営をして居る会社」（12頁）、『株の理想 大正七年』
（東京毎夕新聞社、1917年）では、「元来此の会社は総てが華美を棄て
華奢を去り堅実を唯一の主義とし」（61頁）、といった論評が見られる。
24 東洋経済新報社編『株界二十年』（各号）に掲載の株価による。
25 この合併では、全額（50円）払込済の東京キャリコ製織株式1株に対して、
30円払込済の東京モスリン紡織株式1株を交付するという興味深い方法
で合併が行われている。
26 東洋経済新報社編『株式会社年鑑』（大正十二年版）、24-25頁。なお、
損害の内訳は、建物75万円（吾嬬工場35万円、亀戸工場40万円）、機械
55万円（吾嬬工場40万円、亀戸工場15万円）、原料・製品271万円であった。
27 具体的には、「減損填補準備積立金繰入高」が230万円、「地所評価差金」
が181万0184円であり、両者の合計（411万0184円）が「震災損害額」
にほぼ一致する。
28 日本羊毛工業会における価格協定や操短への取り組み、あるいはモス
リンの共販機関を設立する計画など、協調的な試みも見られたが、本
稿の課題から外れるためそれらの点には立ち入らない。
29 「毛斯綸市場救済画策 関東の会社投売り問屋引取り延期懇請」『大阪時
事新報』（1926年5月27日）。
30 その意味で、東京モスリン紡織の経営危機の事例に、加藤［2010］が
明らかにした大正製糖の事例との類似性を見出すことも可能かもしれ
ないが、本稿では経営危機の背景そのものには立ち入らない。
31 こうした過大な債務は市場関係者からも憂慮されていた。例えば、山
叶商会調査部が刊行した『証券投資の心得』（1926年）では、「其の債
務は三千万円を算する程であるから其の支払利息のみにても莫大な額
に上り少し位のモスリン界の回復にては到底多くを期待出来ない」と
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観測したうえで、「現在の状況では負債の利息が利益金を超過して居る
から此際徹底的の挽回策を講ぜねばなるまい」と述べるとともに、「近
く其の債権者である三井、三菱方面から有力者を入れて整理にあたる
との風説さへあるかに聞いて居る」（174-175頁）としている。
32 戦間期における日本企業の財務危機が多額の損失計上を伴うことが多
かった点については、齊藤［2013］を参照のこと。
33 1920年代における日本企業の経理上の問題を批判した高橋［1930］に
おいても、東京モスリン紡織は、「不正決算の内情が公然と曝露したものゝ
重なる銀行会社」（17頁）の1社として挙げられている。
34 「株価の下落を恐れ、タコ配当を続けてゐたところへ、一昨年上下期に
亘り、手持の原料に巨額な値下りを受けたので、つひにボロがつつみ
きれなくなり、（大正―引用者）十四年下期に一千百三十四万四千円、
十五年上期に三百二十三万円、同下期に六十万六千円の欠損を計上した」
と指摘されている（「ボロ会社の近況」『実業の日本』30-22、1927年）。
35 この減資は、日本銀行総裁であった井上準之助が斡旋した整理案、す
なわち、（1）資本金を半額減資し欠損を補填、（2）半額減資に先立っ
て追加払込徴収を実行、（3）債権者との交渉により金利の減免および3
年間の支払猶予（元金に繰入）などの具体策の一部であった。1925年
11月期における多額の損失計上から減資まで3年を要したのは、この追
加払込徴収が円滑に進まなかったためである（「ボロ会社の近況」『実
業の日本』30-22、1927年）。
36 齊藤［2009a］、図表2。
37 ここでいう「整理案」が遂行されたのが、1928年11月の減資であった。
38 「東京モス社債 借換で償還完了」『大阪朝日新聞』（1927年11月16日）。
39 東京モスリン紡織株式会社「第七拾四回年度報告書」（1932年11月期）。
なお、こうした多額の社債への対応については、「減資も結構だが、借
金を整理せねば今日の逆境からうかび上ることは困難と見ねばならぬ」
（「最近減資した会社」『実業の日本』33-14、1930）などと厳しい評価が
なされていた。
40 東京モスリン紡織の株価については、東洋経済新報社『株界二十年』（各
号）に掲載された月次ないし限月ごとの株価情報によった。
41 1932年5月期末における未払込資本金は487万5千円であるが、変態増資
までの間に減資を行っていることから、変態増資直前の未払込資本金
は292万5千円であった。
42 減資の直後に増資を行うことは決して珍しいことではなかった（齊藤
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［2009b］、表4-14）。減資を行った企業が、過小になった自己資本を充実
させるための増資を行おうとすることは自然であろう。
43 東京モスリン紡織株式会社「第七拾四回年度報告書」（1932年11月期）。
44 既に詳細が明らかにされている明治製糖による変態増資の事例におい
ても、新設企業（新明治製糖）の株主名簿は現存が確認されていない（齊
藤［2016］、35頁）。
45 その理由は不明であるが、株主数が500名以上も減少していることに対
応して、減資に際して失権した端株、あるいは減資前後に売却された
株式を買受けた可能性があろう。なお、減資にともなう失権株数は旧
株で1903株、新株で3573株と、新株の方が多かった（東京モスリン紡
織株式会社「第七拾四回年度報告書」1932年11月期）。
46 増資時から1933年5月末までに株式の売買が行われた可能性は否定でき
ない。
47 各時点の株価については東洋経済新報社編『株界二十年』（各号）による。
48 「今回の整理案は四割減資を行うと共に昭和五年一月二十五日以降の社
債を除く債務の延滞利息百五十万円を普通株に振替えて増資せんとす
るものである」と説明されている（「東京モスの整理便法」『中外商業
新報』1932年2月27日）。
49 齊藤［2010］、12-13頁。
50 それぞれの代表的な債権者は、川崎造船所が十五銀行、日本製粉が鈴
木商店であった（齊藤［2009b］、表4-15）。
51 このように、東京モスリン紡織による変態増資の事例を、厳密な意味
でデット・エクイティ・スワップと呼ぶことができるかどうか不明確
な面もあるが、本稿では煩雑を避けるため、デット・エクイティ・スワッ
プと表現している。
52 言うまでもなく、デット・エクイティ・スワップを行ったとしても、
その後も業績不振が続き、株式が無価値になったとすれば、結果的に
はデット・エクイティ・スワップを行わずに債権放棄を行ったのと同
じことである。
53 以下、本段落で示す東京モスリン紡織の株主に関する情報は、東洋経
済新報社『株式会社年鑑』（各号）に掲載された大株主リストに依拠し
ている。東京モスリン紡織の株主名簿については、一部の決算期末の
ものしか入手できないことから、利用を断念した。
54 その後、東京モスリン紡織が1941年6月に沼津毛織を合併したことにと
もない、三井物産の保有株数は10万4600株へと大幅に増加した。この
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株数は、同時期の総株数31万4052株の約3分の1にあたる。
55 商社史研究の分野でも、近年ではリスク管理のあり方を検討する先行
研究が登場している（大島［2013］など）。
56 既述のように、両社合併後にデット・エクイティ・スワップを行って
いた可能性もあり、その場合は、この記述は厳密には正確でないこと
になる。しかし、その場合でも、東京モスリン紡織の債権者が第二東
京モスリンの実質的な株主であること変わりはないため、この記述に
大きな問題はないであろう。
